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In order to offer some empirical evidences for some relevant sectors making 
investing ranges and strategic of social security funds, this study tests the impact of 
National Social Security Fund’s (NSSF) ownership on firm performance, using a large 
sample of Q2 2004 – Q2007. 
We firstly examine their relationship by correlation and contrast analysis. We find 
that they are statistically significant at 1% level related from the correlation matrix, and 
the firms’ performance have been improved obviously after 1 year if they are invested 
by NSSF from the result of contrast analysis.  
After the preliminary analysis above, we employ traditional model—fixed effect 
model to test their relationship. We find that the impact of NSSF on firm performance is 
positive but not significant. However, if the NSSF’s ownership is persistent over time, 
the traditional model can’t effectively mitigate the endogeneity problem between them. 
So, the instrumental variable method is used further to test their relationship. We find 
that, after solving the potential endogeneity problem, the impact of share ratio held by 
NSSF is still positive insignificant, but with much higher t value, almost significant at 
the level of 10%. However, the relationship between ratio held by NSSF measured from 
the market-value view, and firm performance is positively significant at 5% level. The 
result is robust to several measures of value ratio held by NSSF. Therefore, our finding 
supports that NSSF’s ownership improves the firm performance.  
This study quantitatively analyzes and shows that NSSF’s ownership is beneficial 
to firm performance. Meanwhile, we must beware of the potential endogeneity problem 
when we study the relationship between institutional investor and firm performance.  
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量化研究分析社保基金投资对公司业绩的影响则更少有人关注。为弥补这一缺憾，
本文拟采用全国社会保障基金 2004 年 2 季度—2007 年 2 季度的投资数据，量化分
析社保基金投资对公司业绩的影响，为有关部门制订社保基金投资范围的管理政
策提供实证依据。 





Opler 和 Jonathan Sokobin(1996)分析了 1991-1993 年间，96 家在机构投资者公会




家被 CalPERS(California Public Employees Retirement System 美国最大的公共年金基金)
在 1987-1992 年间投资的公司的长期股价表现，以评估 CalPERS 的干预(包括：成
立股东顾问委员会；改革高级职员薪酬委员会；施压增加独立非执行董事的数目)
有否为股东提高股份价值。研究结果显示，以累积额外收益计算，CalPERS 的干
预令获其收购的公司在收购后五年的业绩比标准普尔 500 指数高 41%。 
第二，无效监督假说，认为机构股东的参与对公司业绩没有显著影响。Short 
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第三节  社保基金参与公司治理提高公司绩效的理论分析 
一、 机构投资者参与公司治理为何提高公司绩效 
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+TC， 则机构投资者必定会选择参与公司治理。其中 iPa 和 iPb 分别为
机构投资者采取公司治理行动后和采取公司治理行动前所持有的第 i 种股票的价
格， iS 为机构投资者持有第 i 种股票的数量，TC 为同一机构投资者为参与所有 i
家公司的治理所付出的成本。再令 iC 为机构投资者单独参与第 i 家公司的治理所
付出的成本，则由于公司治理专业知识和技能的可分享性，理论上，同一机构投
资者参与公司治理的总成本 TC 肯定小于不同投资者分别单独参与每家公司治理
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全 美 教 师 保 险 及 退 休 基 金 TIAA-CREF （ Teacher’s Insurance and Annuity 
Association-College Retirement Equity Fund）所做的案例研究显示，多数情况下该机构都
能与目标企业达成协议。在 1992-1996 年他所投资的 45 家企业中，有 71%（32 家）
的企业在提案表决之前就已经达成协议，剩余 29%（13 家）的企业进行了抵制，
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当然美国的机构投资者对公司治理的参与和积极影响也并非一贯如此，美国











投资者的持股比例从 1980 年的 24.2%上升到 1994 年的近 50%；二是董事会结构的










当建立独立董事制度，在 2002 年 6 月 30 日前，董事会成员中应当至少包括 2 名
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